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ABSTRAK 
Nama   : Ajul Musdiar Saleh 
Nim  : 60600115054 
Judul            : “Penentuan Harga Opsi Barrier Dengan Menggunakan 
Metode Binomial Fleksibel” 
 
  
 Perkembangan dunia investasi memacu setiap investor untuk melakukan 
analisis tingkat risiko investasi serta mencari solusi yang dapat meminimalkan 
risiko tersebut. Opsi merupakan salah satu produk derivatif yang dapat 
memberikan perlindungan nilai aset baik dalam kasus beli maupun jual. Adapun 
tujuan dari penelitian ini yaitu untuk memperoleh besar harga opsi barrier call 
down and out dan opsi barrier put down and out menggunakan Metode Binomial 
Fleksibel. Untuk menjawab tujuan penelitian ini maka dengan perhitungan harga 
opsi menggunakan Metode Binomial Felksibel diperoleh harga opsi barrier call 
down and out yang semakin menurun ketika harga eksekusi (strike price) 
diperbesar seperti sebagai berikut : untuk 𝐾 = 800 sebesar Rp256,5884, untuk 
𝐾 = 850 sebesar Rp209,5001, untuk 𝐾 = 900 sebesar Rp162,4119, untuk 
𝐾 = 950 sebesar Rp115,3237, untuk 𝐾 = 1000 sebesar Rp68,27676 dan untuk 
𝐾 = 1050 sebesar Rp24,38366  dan harga opsi barrier put down and out yang 
semakin naik ketika harga eksekusi (strike price) diperbesar seperti sebagai 
berikut : untuk 𝐾 = 800 sebesar Rp0, untuk 𝐾 = 850 sebesar Rp7,059995e-19, 
untuk 𝐾 = 900 sebesar Rp1,663971e-10, untuk 𝐾 = 950 sebesar Rp2,130686e-
05, untuk 𝐾 = 1000 sebesar Rp0,0412918 dan untuk 𝐾 = 1050 sebesar 
Rp3,236423. 
 
Kata kunci : Opsi Barrier, Binomial Fleksibel, Opsi Call Down and Out, Opsi 
Put Down and Out. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A.  Latar Belakang 
 Faktor pendanaan menjadi salah-satu alasan yang melatar belakangi 
suatu perusahaan menerbitkan dan menjual surat kepemilikan dari perusahaan 
itu sendiri dalam bentuk saham yang kemudian diperjual belikan pada pasar 
primer dan pasar sekunder suatu bursa efek. 
 Saham adalah salah satu instrumen investasi berisiko yang paling 
banyak digemari oleh investor. Adapun tuntunan agama dalam melakukan 
investasi yaitu terdapat dalam QS. Al-Baqarah / 2:275 yaitu sebagai berikut : 
                              
                                      
                                   
      
Terjemahnya : 
“Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri, 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu 
sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. orang-orang yang telah sampai kepadanya 
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 
maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang 
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali 
1 
2 
 
(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; 
mereka kekal di dalamnya.”1 
 
 
dalam ayat diatas dijelaskan bahwa jual beli telah dihalalkan Allah, tapi perlu 
dilihat kembali barang yang diperjual belikan memenuhi rukun dan syarat jual 
beli, yang pertama dilihat adalah substansi dari barang tersebut. Sedangkan 
saham adalah salah satu instrument investasi yang secara substansial 
merupakan surat (berupa selebaran kertas) pernyataan kepemilikan suatu 
perusahaan. 
 Risiko investasi saham memacu setiap investor saham untuk 
melakukan analisis tingkat risiko investasi serta mencari solusi yang dapat 
meminimalkan risiko tersebut. Terdapat beberapa risiko investasi saham 
salah-satunya ialah risiko fluktualitas harga saham. Opsi merupakan salah satu 
produk derivatif yang dipandang dari segi fungsinya mampu memberikan 
perlindungan nilai aset baik dalam kasus beli karena kenaikan harga saham 
ataupun dalam kasus jual karena penurunan harga saham.
2
 
 Kehati-hatian dalam berinvestasi sesuai dengan firman Allah SWT 
dalam QS. Al-Hasyr / 59:18 tentang pentingnya memperhatikan apa yang kita 
perbuat hari ini untuk hari esok :
3
 
                                                             
1
 Kementrian Agama RI,Al-Quran dan terjemah,2012:H.96 
2
Abdurakhman , “Teknik Ekstrapolasi Richardson Berulang pada Model Binomial 
Fleksibel untuk Menentukan Harga Opsi Jual Amerika”. IndoMS Journal on Statistics Vol.2, 
no.1(2014), H.40. 
3
Kementrian Agama RI,Al-Quran dan terjemah,2012:H.548 
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                                
      
Terjemahnya : 
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah Setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 
untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, 
Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan.” 
 
Ayat diatas menerangkan tentang pentingnya mawas diri, memperhatikan apa 
yang kita perbuat hari ini dan pastinya akan berdampak dengan apa yang 
terjadi dihari esok. Sesuai dengan tafsir dari ayat diatas yaitu sebagai berikut: 
“Hai orang-orang beriman, bertakwalah kepada Allah” (Al-Hasyr: 18) 
merupakan perintah untuk bertakwa kepada Allah Subhanahu wa Ta’ala yang 
pengertiannya mencakup mengerjakan apa yang diperintahkan oleh-Nya dan 
meniggalkan apa yang dilarang oleh-Nya. 
“dan hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk 
hari esok (akhirat)” (Al-Hasyr : 18) yakni hitung-hitunglah diri kalian berupa 
amal-amal saleh untuk bekal hari kalian dikembalikan yaitu hari dihadapkan 
kalian kepada Tuhan kalian.
4
   
Ayat ini merupakan asas dalam mengintrospeksi diri, dan bahwa sepatutnya 
seorang hamba memeriksa amal yang dikerjakannya, ketika ia melihat ada 
yang cacat, maka segera disusul dengan mencabutnya, bertobat secara tulus 
(taubatan nashuha) dan berpaling dari segala sebab yang dapat membawa 
                                                             
4
Abdullah Bin Muhammad, Bin Abdurrahman Bin Ishaq Al-Sheikh, Tafsir Ibnu Katsir 
Jilid 9, (Bogor; Putaka Imam Asy-Syafi’i). H.36 
4 
 
dirinya kepada cacat tersebut. Demikian juga ketika ia melihat kekurangan 
pada dirinya dalam menjalankan perintah Allah, maka ia mengerahkan 
kemampuannya sambil meminta pertolongan kepada Tuhannya untuk dapat 
menyempurnakan kekurangan itu dan memperbaikinya serta mengukur antara 
nikmat-nikmat Allah dan ihsan-Nya yang banyak dengan kekurangan pada 
amalnya, dimana hal itu akan membuatnya semakin malu kepada-Nya. 
Sungguh rugi seorang yang lalai terhadap masalah ini dan mirip dengan 
orang-orang yang lupa kepada Allah; lalai dari mengingat-Nya serta lalai dari 
memenuhi hak-Nya dan mendatangi keuntungan terbatas bagi dirinya dan 
hawa nafsunya sehingga mereka tidak mendapatkan keberuntungan, bahkan 
Allah Subhaanahu wa Ta'aala menjadikan mereka lupa terhadap maslahat diri 
mereka, maka keadaan mereka menjadi melampaui batas, mereka pulang ke 
akhirat dengan membawa kerugian di dunia dan akhirat serta tertipu dengan 
tipuan yang sulit ditutupi, karena mereka adalah orang-orang yang fasik. 
 Adapun tipe opsi yang menarik untuk diteliti dalam dunia investasi 
adalah opsi Barrier , hal ini dikarenakan dalam opsi tersebut terdapat sebuah 
batasan nilai yang harus dicapai untuk mengaktifkan opsi tersebut. Batasan 
nilai opsi tersebut sekaligus dapat menjadi dasar bagi setiap investor dalam 
meminimalisir risiko investasi yang ada.
5
 
 Satu hal yang menarik pada opsi itu sendiri adalah bagaimna 
menentukan harga opsi tersebut. Terdapat banyak metode penentuan harga 
                                                             
5
Seleky,J.S ,E.H. Nugrahani ,I G.P.Purnaba , “Opsi Barrier Saham Tipe Up-And-Out Call 
di Bursa Efek Indonesia”. JMA Vol. 11, no.1(2012), H.1-2. 
 
5 
 
opsi antara lain metode Black-Scholes , metode Binomial Fleksibel, dan lain-
lain. Binomial Fleksibel merupakan model penentuan harga opsi yang masih 
sangat jarang digunakan di Indonesia hal ini dibuktikan dengan minimnya 
penelitian-penelitian ataupun literasi yang mengangkat model ini dalam 
penyelesaian permasalahan-permasalahan seperti penentuan harga opsi. 
Adapun kelebihan dari metode Binomial Fleksibel adalah penerapan nilai 
lambda yang merupakan parameter kecondongan fluktuasi harga aset yang 
mendasari opsi. Selain itu ditinjau dari beberapa penelitian sebelumnya 
menyebutkan bahwa grafik konvergensi model Binomial Fleksibel lebih 
teratur dibandingkan dengan model Binomial biasa atau yang dikenal sebagai 
model Binomial CRR, hal ini sekaligus menandakan bahwa interval tingkat 
error model Binomial Fleksibel relatif lebih kecil.  
 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tian (1999:833) 
menyatakan bahwa, untuk penerapan model berbasis pohon pada penentuan 
harga opsi barrier harus melalui modifikasi terlebih dahulu. Hal ini 
dikarenakan barrier pada model binomial harus terletak pada titik tertentu 
dalam model sehingga nilai barrier tidak kontinu pada model dan penerapan 
parameter lambda pada model binomial fleksibel menyediakan alternatif yang 
diperlukan untuk penyesuaian tersebut.
6
 
 Selanjutnya menurut kesimpulan hasil penelitian dari Ode Kustriani 
Atmaja (2016:15) menyatakan bahwa, model binomial dapat digunakan untuk 
                                                             
6
 Tian Y S , “A Flexible Binomial Option Pricing Model”. The Journal of Futures 
Markets, Vol.19, no.7,817-843(1999), H.833. 
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menghitung nilai opsi barrier tipe down-and-out. Untuk perhitungan opsi 
barrier tipe down-and-out, galat yang dihasilkan akan mengecil ketika nilai n 
diperbesar. Hasil perhitungan opsi barrier tipe down-and-out menggunakan 
model binomial mendekati nilai excat, sehingga dapat dinyatakan model 
binomial konvergen.
7
 
 Opsi merupakan alternatif produk yang paling efektif dalam 
melakukan lindung nilai terhadap fluktualitas harga saham sekaligus menjadi 
bahan kajian yang menarik bagi para peneliti, hal ini dikarenakan untuk 
melakukan penentuan harga opsi maka peneliti terlebih dahulu harus mampu 
melakukan prediksi harga saham secara akurat. 
 Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka peneliti tertarik 
mengangkat judul “Penentuan Harga Opsi Barrier Dengan Menggunakan 
Metode Binomial Fleksibel”. 
B. Rumusan Masalah 
 Adapun rumusan masalah yang diangkat oleh peneliti pada penelitian 
ini adalah  
1. Berapa harga opsi barrier call down-and-out (DO) dengan menggunakan 
metode Binomial Fleksibel ? 
2. Berapa harga opsi barrier put down-and-out (DO) dengan menggunakan 
metode Binomial Fleksibel ? 
 
                                                             
7
 Ode Kustriani Atmaja, Skripsi: “Penentuan Nilai Opsi Barrier  Menggunakan Model 
Binomial : Study Kasus PT Bank Central Asia tbk”. Bogor (Institut Pertanian Bogor:2016), H.15  
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C. Tujuan Penelitian 
 Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui harga opsi barrier call down-and-out (DO) 
menggunakan metode Binomial Fleksibel. 
2. Untuk mengetahui harga opsi barrier put down-and-out (DO) 
menggunakan metode Binomial Fleksibel. 
D. Manfaat Penelitian 
 Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagi Peneliti 
 Dengan adanya penelitian ini maka peneliti akan lebih 
memperdalam ilmu yang dimilikinya dalam bidang investasi lebih 
terkhusus pada produk derivatif yaitu opsi. 
2. Bagi UIN Alauddin Makassar  
 Dengan adanya penelitian ini maka UIN Alauddin Makassar 
sebagai instansi yang mewadahi penulisan karya tulis ilmiah ini akan 
mempunyai tambahan literasi ilmiah yang diharapkan mampu menjadi 
referensi untuk penelitian-penelitian selanjutnya. 
3. Bagi Pembaca 
 Dengan adanya penelitian ini maka diharapkan dapat memberi 
ataupun berkontribusi dalam perkembangan dunia keilmuan pembaca. 
4. Bagi Investor 
 Sebagai pedoman bagi investor dalam melakukan perbandingan 
harga opsi dengan penjual opsi.  
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E. Batasan Masalah 
 Masalah dalam penelitian ini dibatasi pada penentuan harga opsi 
barrier call down-and-out (DO) dan barrier put down-and-out (DO) tipe 
Eropa dengan menggunakan metode Binomial Fleksibel. 
F. Sistematika Penulisan 
I. Pendahuluan, berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
batasan masalah dan sistematika peulisan. 
I. Tinjauan Pustaka, berisi tentang penjelasan mengenai opsi, saham, dan 
model binomial fleksibel. 
II. Metode Penelitian, berisi ruang lingkup kegiatan, jenis dan sumber data. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Saham 
a. Pengertian Saham 
 Saham (stock) merupakan salah satu instrument pasar keuangan 
yang paling popular dan banyak dipilih para investor karena mampu 
memberikan keuntungan. Berdasarkan pendapat Rusdin (2005:72), saham 
adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan, 
dimana pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva 
perusahaan serta berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS). Sedangkan Ang (1997:2) berpendapat bahwa saham adalah surat 
berharga sebagai bukti penyetaraan atau kepemilikan individu maupun 
institusi dalam suatu perusahaan berbentuk Perseroan Terbatas.
1
 
b. Return dan Expected Return Saham 
 Return pada saham merupakan hasil dari keuntungan atau kerugian 
yang diperoleh dari suatu investasi saham. Nilai return pada saham biasa 
positif ataupun negatif, tergantung dari data sahamnya. Jika return saham 
bernilai positif maka itu berarti mendapatkan keuntungan (capital gain). 
Sedangkan jika return saham bernilai negatif berarti rugi (capital lost).
2
 
    𝑹𝒕 =  
𝑷𝒕−𝑷𝒕−𝟏
𝑷𝒕−𝟏
     (2.1) 
                                                             
1
 Dr.Sudirman, S.E.,M.Si , “Pasar Modal Dan Manajemen Portofolio”, Gorontalo (Sultan 
Amai Press : 2014), H.16. 
2
Abdurakhman , “Teknik Ekstrapolasi Richardson Berulang pada Model Binomial 
Fleksibel untuk Menentukan Harga Opsi Jual Amerika”. IndoMS Journal on Statistics Vol.2, 
no.1(2014), H.40.  
9 
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    𝑬(𝑹𝒕) =  
 𝑹𝒕
𝑵
𝒕=𝟏
𝑵
    (2.2) 
dimana : 
𝑹𝒕  = return saham 
𝑬(𝑹𝒕)  = expected return 
𝑷𝒕  =  harga investasi pada saat t 
𝑷𝒕−𝟏  =  harga investasi pada saat t-1 
𝑵  = total return saham 
c. Variansi dan Volatilitas 
 Variansi saham adalah ukuran penyebaran data, variansi 
merupakan salah satu parameter bagi dsitribusi normal. Variansi 
digunakan untuk mengetahui seberapa jauh penyebaran nilai dari hasil 
observasi terhadap rata-rata. Sedangkan volatilitas adalah akar dari 
variansi.
3
 
   𝝈𝟐 =  
  𝑹𝒕− 𝑬(𝑹𝒕) 
𝟐𝑵
𝒕=𝟏
𝑵
      (2.3) 
     𝒔 =   𝝈𝟐         (2.4) 
                                       𝝈 =
𝒔
 𝝉
             (2.5) 
       𝝉 =
𝟏
𝒏
         (2.6) 
dimana : 
𝝈𝟐       = variansi 
𝒔         = standar deviasi 
𝝈         = volatilitas 
                                                             
3
 John C Hull, “Option Futures and Other Derivatives”. United State of America : 
Pearson(2012), H.194 
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𝝉         = panjang interval waktu 
𝒏        = banyak interval 
𝑹𝒕       = return 
𝑬(𝑹𝒕) = expected return 
B. Opsi 
a. Pengertian Opsi 
 Opsi merupakan salah satu produk derivatif yang memberikan hak 
kepada pemegangnya untuk membeli atau menjual suatu aset acuan 
(underlying asset) pada saat jatuh tempo atau sebelumnya, pada harga 
yang telah disepakati. Pada umumnya, aset acuan yang digunakan berupa 
saham (common stock).
4
 Terdapat dua tipe paling dasar dari opsi yaitu opsi 
call dan opsi put. Opsi call adalah opsi yang memberikan hak kepada 
pemegangnya untuk membeli suatu aset dengan jumlah tertentu pada 
harga yang telah ditentukan saat jatuh tempo atau sebelum jatuh tempo. 
Opsi put adalah opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk 
menjual suatu aset dengan jumlah tertentu pada harga yang telah 
ditentukan saat jatuh tempo atau sebelum jatuh tempo.
5
 
b. Terminologi Dasar Opsi 
 Terdapat beberapa istilah dasar dari opsi. Istilah-istilah dasar dari 
opsi yaitu sebagai berikut : 
6
 
                                                             
4Dr.Sudirman, S.E.,M.Si , “Pasar Modal Dan Manajemen Portofolio”, Gorontalo (Sultan 
Amai Press : 2014), H.75.  
5Kamlia,I. E.H, Nugrahani. D.C, Lesmana. “Metode Monte Carlo Untuk Menentukan 
Harga Opsi Barrier Dengan Suku Bunga Tak Konstan”. JMA Vol. 16, No.1(2017), H.56  
6Prof. Dr.Jogiyanto Hartono, M.B.A.,CA , “Teori Portofolio dan Analisis Investasi”, 
Yogyakarta (BPFE Yogyakarta : 2005), H.435-443. 
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1. Harga saham diberi notasi 𝑆 
2. Harga saham jika menggunakan opsi atau yang biasa disebut harga 
eksekusi (exercise price/strike price) diberi notasi 𝐾 
3. Waktu jatuh tempo yaitu tanggal terakhir opsi dapat digunakan diberi 
notasi 𝑇 
4. Harga opsi diberi notasi 𝐶 untuk opsi call dan  notasi 𝑃 untuk opsi put. 
c. Payoff  Dan Laba Dari Opsi 
 Payoff  merupakan keuntungan yang diperoleh karena 
menggunakan harga eksekusi opsi. Pada kasus ini, payoff masih bersifat 
keuntungan kotor karena belum diperkurangkan dengan harga opsinya.  
Laba (profit) adalah keuntungan bersih yang diperoleh dari payoff 
dikurangi dengan harga opsi. 
1. Opsi beli  
 Pada kasus beli opsi tidak akan dipergunakan ketika harga 
saham di pasar lebih rendah atau sama dengan harga eksekusi, 
sehingga tidak terjadi payoff  atau nilai payoff  sama dengan nol seperti 
sebagai berikut: 
 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓  =  0  jika 𝑆 ≤  𝐾 
Sebaliknya opsi akan digunakan jika harga saham dipasar lebih besar 
dengan harga eksekusi opsi (exercise). Sehingga diperoleh payoff  
sebesar : 
 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓  =  (𝑆 − 𝐾)  jika 𝑆 >  𝐾 
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2. Opsi jual  
 Pada kasus jual opsi tidak akan dipergunakan ketika harga 
saham di pasar lebih tinggi atau sama dengan harga eksekusi, sehingga 
tidak terjadi payoff  atau nilai payoff  adalah nol seperti sebagai 
berikut:  
𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓  =  0  jika 𝑆 ≥  𝐾 
Sebaliknya opsi akan digunakan jika harga saham di pasar lebih kecil 
dibandingkan dengan harga eksekusi opsi (exercise). Sehingga 
diperoleh payoff  sebesar :  
𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓  =  (𝐾 –  𝑆)  jika 𝑆 < 𝐾 
d. Penggunaan Opsi Untuk Lindung Nilai 
 Terdapat beberapa tujuan dari pembelian opsi antara lain yaitu 
untuk perlindungan (hedging) dan untuk spekulasi. Melindungi nilai 
saham dengan menggunakan opsi ini disebut dengan hedge yang 
didefinisikan sebagai suatu cara untuk megurangi atau semaksimal 
mungkin menghilangkan risiko investasi menggunakan produk turunan 
(derivatives). 
 Opsi jual digunakan untuk perlindungan terhadap penurunan harga 
saham yang dimiliki oleh investor. Karena opsi jual digunakan untuk 
perlindungan penurunan harga suatu saham, maka strategi penggunaan 
opsi untuk perlindungan ini disebut protective put. Sebaliknya opsi beli 
digunakan untuk perlindungan kenaikan harga saham yang harus dibeli 
14 
 
oleh investor yang akan melakukan transaksi penjualan pendek (short 
selling). 
e. Faktor Yang Memengaruhi Harga Opsi 
 Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi harga opsi yaitu 
sebagai berikut :  
1. Harga saham bersangkutan (𝑆) 
2. Exercise price / strike price (𝐾) 
3.  Waktu jatuh tempo (𝑇) 
4. Standar deviasi / volatilitas (𝜎) 
5. Tingkat suku bunga (𝑟)  
6. Dividen Kas. 
C. Opsi Barrier 
 Opsi barrier adalah suatu jenis opsi exotic, yaitu jenis opsi path-
dependent yang payoff-nya saat jatuh tempo tergantung pada pergerakan harga 
aset dasar saat sudah mencapai level harga barrier (B) yang telah ditentukan 
selama hidup opsi. Opsi barrier terbagi atas beberapa jenis yaitu :
7
 
1. Down-and-out 
Opsi ini “hidup” selama harga aset belum menyentuh nilai barrier, dengan 
𝑆0 > B, pada selang waktu [0,T]. Jika barrier tidak pernah dilewati maka 
payoff  nya seperti payoff opsi eropa, max (𝑆(𝑇) –  𝐾, 0) untuk opsi call 
dan (𝐾 –  𝑆(𝑇), 0) untuk opsi  put. 
2. Down-and-in 
                                                             
7
Djaffar Lessy , “Simulasi Monte Carlo dalam Penentuan Harga Opsi Barrier”. Jurnal 
Matematika dan Pembelajarannya Vol.2, no.2(2013), H.21-22.  
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Opsi ini “hidup” hanya setelah harga aset menyentuh nilai barrier, dengan 
𝑆0 > B, pada selang waktu [0,T]. Jika barrier pernah dilewati maka payoff  
nya seperti payoff  opsi eropa, max (𝑆(𝑇) –  𝐾, 0) untuk opsi call dan 
(𝐾 –  𝑆(𝑇), 0) untuk opsi  put. 
3. Up-and-out 
Opsi ini “hidup” selama harga aset belum menyentuh nilai barrier, dengan 
𝑆0 < B, pada selang waktu [0,T]. Jika barrier tidak pernah dilewati maka 
payoff  nya seperti payoff opsi eropa, max (𝑆(𝑇) –  𝐾, 0) untuk opsi call 
dan (𝐾 –  𝑆(𝑇), 0) untuk opsi  put. 
4. Up-and-in  
Opsi ini “hidup” hanya setelah harga aset menyentuh nilai barrier, dengan 
𝑆0 < B, pada selang waktu [0,T]. Jika barrier pernah dilewati maka payoff  
nya seperti payoff  opsi eropa, max (𝑆(𝑇) –  𝐾, 0) untuk opsi call dan 
(𝐾 –  𝑆(𝑇), 0) untuk opsi  put. 
 Diberikan hubungan antara opsi barrier down-and-in dan down-and-
out, dan juga opsi barrier up-and-in dan barrier up-and-out sebagai berikut :  
𝐼𝑛 +  𝑜𝑢𝑡  =  𝐸𝑢𝑟𝑜𝑝𝑒𝑎𝑛 
Hubungan ini berlaku untuk opsi call maupun opsi put. 
D. Binomial Fleksibel 
 Tian (1999) mengusulkan parameter kenaikan dan penurunan pada 
model binomial fleksibel sebagai berikut :  
     u = 𝑒𝜎 𝛥𝑡  + 𝜆𝜎
2𝛥𝑡 ,    (2.7) 
    d = 𝑒−𝜎 𝛥𝑡  + 𝜆𝜎
2𝛥𝑡     (2.8) 
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dimana : 
u     = parameter kenaikan 
d    = parameter penurunan 
𝜎    = volatilitas harga saham 
𝛥𝑡  = interval waktu 
dengan λ merupakan konstanta sembarang yang disebut parameter 
kemiringan. Lamda dapat bernilai positif, negatif, maupun nol selama nilainya 
terbatas. Perubahan pada parameter kenaikan atau penurunan tidak 
menjadikan probabilitas non-negatif. 
                     𝑝 =
𝑒𝑟𝛥𝑡 −𝑑
𝑢−𝑑
                                          (2.9) 
𝑝 = peluang harga saham naik. 
𝑞 = (1-𝑝)           (2.10) 
Keadaan non-negatif akan tercapai jika :  
d ≤  𝑒𝑟  𝛥𝑡  ≤ u 
dengan sebarang nilai λ yang terbatas memenuhi kondisi diatas untuk Δt yang 
cukup kecil (atau nilai N yang cukup besar). 
 Parameter λ dapat dianggap sebagai derajat kemiringan dari pohon 
binomial. Ketika λ=0 pohon binomial akan simetris sehingga titik pusat pohon 
akan membentuk garis horizontal seperti pada pohon binomial CRR. Dengan 
kata lain pergerakan naik dan turun membawa harga aset pada level yang 
sama dengan harga awal. Jika λ > 0 pohon binomial akan miring keatas 
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artinya pergerakan naik dan turun meningkatkan level dari harga aset. 
Sebaliknya λ < 0, pohon binomial akan miring kebawah.8 
Gambar 2.1 Model Pohon Harga Saham 
 λ = 0   λ > 0    λ < 0 
 
 
a. Penurunan nilai λ 
 Andaikan suatu model binomial fleksibel bekerja dengan 𝑁 
langkah. Harga aset setelah 𝑁 langkah dengan total kenaikan sebesar 𝑗, 
diberikan sebagai berikut : 
9
 
   𝑆(𝑁, 𝑗) = 𝑆0𝑈
𝑗𝑑𝑁−𝑗 , 0 ≤  𝑗 ≤  𝑁   (2.11) 
Misalkan nilai awal λ adalah 𝜆0 = 0, yang mana mempresentasikan 
binomial CRR. Titik terdekat dengan nilai kontrak 𝐾 (𝑁, 𝑗0) dapat 
ditentukan dengan menyelesaikan persamaan : 
10
 
   𝑆0𝑢0
𝜂
𝑑0
𝑁−𝜂
= 𝐾 
   𝑢0
𝜂
𝑑0
𝑁−𝜂
=
𝐾
𝑆0
 
   log 𝑢0
𝜂
𝑑0
𝑁−𝜂 = log  
𝐾
𝑆0
  
                                                             
8
Abdurakhman , “Teknik Ekstrapolasi Richardson Berulang pada Model Binomial 
Fleksibel untuk Menentukan Harga Opsi Jual Amerika”. IndoMS Journal on Statistics Vol.2, 
no.1(2014), H.40-41.  
9
Abdurakhman , “Teknik Ekstrapolasi Richardson Berulang pada Model Binomial 
Fleksibel untuk Menentukan Harga Opsi Jual Amerika”. IndoMS Journal on Statistics Vol.2, 
no.1(2014), H.42-43.  
10
Tian Y S , “A Flexible Binomial Option Pricing Model”. The Journal of Futures 
Markets, Vol.19, no.7,817-843(1999), H.826.  
18 
 
   log 𝑢0
𝜂
 + log  𝑑0
𝑁−𝜂
= log  
𝐾
𝑆0
  
 𝜂 log 𝑢0 + 𝑁 log  𝑑0 − 𝜂 log  𝑑0 = log  
𝐾
𝑆0
  
 𝜂 log 𝑢0 − log  𝑑0  = log  
𝐾
𝑆0
 − 𝑁 log  𝑑0  
sehingga diperoleh :  
                                             𝜂 = 
log  
𝐾
𝑆0
 −𝑁 log 𝑑0
log 𝑢0−log 𝑑0
                                     (2.12) 
dimana 𝑑0 dan 𝑢0 adalah parameter kenaikan dan penurunan saat λ = 0 
                                           𝑑0 = 𝑒
−𝜎 ∆𝑡                                           (2.13) 
 
dan 
                                               𝑢0 = 𝑒
𝜎 ∆𝑡                                          (2.14) 
Oleh karena 𝑗0 haruslah bilangan bulat, sedangkan Persamaan (2.12) 
biasanya tidak bulat,  maka titik terdekat dengan 𝐾 dapat ditentukan 
dengan mendefinisikan 𝑗0 sebagai berikut :  
                                           𝑗0 = [𝜂]                                                (2.15) 
Dengan [ ] menyatakan bilangan bulat terdekat dengan argumennya. 
Untuk menentukan bahwa pada simpul (𝑁, 𝑗0) sama dengan harga kontrak 
𝐾, maka akan ditentukan nilai λ sehingga :  
                                    𝑆0𝑈
𝑗0𝑑𝑁−𝑗0  = 𝐾                                        (2.16) 
Sehingga diperoleh penurunan nilai λ yaitu sebagai berikut : 
  𝑆0𝑈
𝑗0𝑑𝑁−𝑗0  = 𝐾 
            𝑈𝑗0𝑑𝑁−𝑗0 =
𝐾
𝑆0
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   𝑒(𝜎 𝛥𝑡  + 𝜆𝜎
2𝛥𝑡)𝑗0 . 𝑒 −𝜎 𝛥𝑡  + 𝜆𝜎
2𝛥𝑡 (𝑁−𝑗0) = 
𝐾
𝑆0
 
𝑒 𝜎 𝛥𝑡  𝑗0+ 𝜆𝜎
2𝛥𝑡𝑗0 . 𝑒 −𝜎 𝛥𝑡  𝑁+𝜎 𝛥𝑡  𝑗0+ 𝜆𝜎
2𝛥𝑡𝑁−𝜆𝜎2𝛥𝑡𝑗0 = 
𝐾
𝑆0
 
   𝑒 2𝑗0−𝑁 𝜎 𝛥𝑡  + 𝜆𝜎
2𝛥𝑡𝑁 = 
𝐾
𝑆0
 
  𝜆𝜎2𝛥𝑡𝑁 = 𝑙𝑜𝑔  
𝐾
𝑆0
 −  2𝑗0 − 𝑁 𝜎 𝛥𝑡  
       λ = 
log  
𝐾
𝑆0
  − (2𝑗0 − 𝑁)𝜎 𝛥𝑡
𝜎2𝛥𝑡  𝑁
               (2.17) 
E. Model Binomial Fleksibel Untuk Harga Opsi Barrier 
a. Opsi Barrier Kontinu 
 Pada opsi barrier kontinu dengan kasus barrier down, nilai barrier 
harus terdapat tepat pada titik dalam model sehingga untuk penurunan 
nilai lambda pada opsi barrier menggunakan teknik yang sama dengan 
penurunan Persamaan (2.17) dimana : 
                                    𝑆0𝑈
𝑗0𝑑𝑁0−𝑗0  = 𝐵𝑑                                             (2.18)  
diperoleh : 
   𝜆 =  
log  
𝐵𝑑
𝑆0
 + 𝑁0𝜎 𝛥𝑡
𝑁0𝜎2 𝛥𝑡
    (2.19) 
dimana             𝑁0 =   
log  
𝐵𝑑
𝑆0
 
log 𝑑0
              (2.20) 
pada pohon binomial ini, nilai yang ingin dicapai adalah barrier terdapat 
tepat pada titik 𝑁0 setelah bergerak turun dari nilai harga saham awal. 
Pada model ini harga aset di simpul (𝑖, 𝑗) yaitu sebegai berikut : 
  𝑆 𝑖, 𝑗 =  𝑆0𝑢
𝑗𝑑𝑖−𝑗              , 𝑖 ≤ 𝑁0   (2.21) 
  𝑆 𝑖, 𝑗 =  𝑆0𝑑
𝑁0𝑢𝑗𝑑0
𝑖−𝑁0−𝑗              , 𝑖 > 𝑁0  (2.22) 
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Dengan modifikasi pohon seperti ini maka prosedur rekursif standar dapat 
digunakan untuk penentuan harga opsi barrier. 
b. Opsi Barrier Diskrit 
 Pada opsi barrier diskrit dengan kasus barrier down, nilai barrier 
harus terdapat tepat pada titik dalam model sehingga untuk penurunan 
nilai lambda pada opsi barrier menggunakan teknik yang sama dengan 
penurunan Persamaan (2.8) diperoleh : 
   𝜆 =  
log  
𝐵𝑑
𝑆0
 + 𝑁0𝜎 𝛥𝑡
𝑁0𝜎2 𝛥𝑡
    (2.23) 
dimana            𝑁0 =  𝑁 − 1 − 2𝑗0     (2.24) 
dengan              𝑗0 =   
𝑁−1−
log  
𝐵𝑑
𝑆0
 
log 𝑑0
2
      (2.25) 
untuk model harga aset pada simpul (𝑖, 𝑗) sama dengan model opsi barrier 
kontinu.
11
 
c. Penentuan Harga Opsi menggunakan Metode Backward 
 Setelah menemukan harga saham saat jatuh tempo maka kita dapat 
menggunakan metode langkah mundur untuk memperoleh harga opsi pada 
saat harga saham awal dengan menentukan payoff  opsi call dan put 
terlebih dahulu, diperoleh
12
 
𝑉𝑗𝑀 = max 𝑆𝑗𝑀 − 𝐾, 0   untuk opsi call 
𝑉𝑗𝑀 = max 𝐾 − 𝑆𝑗𝑀 , 0  untuk opsi put    
                                                             
11
 Tian Y S , “A Flexible Binomial Option Pricing Model”. The Journal of Futures 
Markets, Vol.19, no.7,817-843(1999), H.833-840. 
12
 Istiqomah, Abdul Aziz , “Analisis Metode Binomial Dipercepat Pada Perhitungan 
Harga Opsi Eropa”. CAUCHY-ISSN:2086-0382 Vol.3, no.2(2014), H.111. 
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dengan nilai 𝑗 = 0,1,2, … , 𝑖 dan 𝑖 = 0,1,2, … , 𝑀 
 
sehingga diperoleh model umum penentuan harga opsi pada titik (𝑖, 𝑗) 
dengan menggunakan metode backward yaitu sebagai berikut : 
    𝑉𝑗𝑖 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑗+1,𝑖+1 + 𝑞𝑉𝑗 ,𝑖+1)   (2.26) 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
terapan. 
B. Waktu Penelitian 
 Adapun waktu yang digunakan untuk penelitian ini yaitu mulai bulan 
Januari 2019 sampai dengan bulan April 2019.  
C. Data dan Sumber Data 
 Data yang digunakan adalah data sekunder yang bersifat kuantitatif 
mengenai indeks harga saham penutupan harian (closing price), strike price, 
waktu jatuh tempo dan tingkat suku bunga. Sumber data dalam penelitian ini 
diperoleh dari studi literatur online yang  didapat dari situs 
www.finance.yahoo.com . 
D. Prosedur Penelitian 
 Adapun langkah-langkah yang digunakan pada penelitian ini yaitu : 
1. Mengumpulkan data saham. 
2. Menghitung return harga saham dengan merujuk pada Persamaan (2.1). 
3. Menghitung variansi dan volatilitas harga saham dengan merujuk pada 
Persamaan (2.3) dan (2.5). 
4. Menentukan tingkat bunga bebas risiko. 
5. Menentukan nilai strike price. 
22 
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6. Menghitung harga opsi barrier call down-and-out (DO) dan barrier put 
down-and-out (DO) menggunakan metode Binomial Fleksibel merujuk 
pada metode Backward  Persamaan (2.26).  
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 
Pada penelitian ini data saham yang digunakan adalah saham dari 
perusahaan PT. Aneka Tambang dengan inisiasi saham yaitu ANTM pada 
Bursa Efek Indonesia. Saham perusahaan PT. Aneka Tambang merupakan 
salah satu saham yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index sebagai saham 
syariah. Data harga saham yang digunakan adalah data dari tanggal 6 Februari 
2018 hingga 4 Februari 2019 sesuai  Tabel 4.1 dan selengkapnya pada 
Lampiran 1. 
Tabel 4.1 Harga Penutupan Saham PT. Aneka Tambang 
No Tanggal Harga Saham 
1 6/2/2018 850 
2 7/2/2018 870 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
259 1/2/2019 960 
260 4/2/2019 1010 
 
Adapun statistik deskriktif data harga saham penutupan harian 
disajikan dibawah ini : 
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Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Harga Penutupan Saham PT. Telkom. Tbk  
Harga.Saham 
median         8.33E+02 
mean           8.23E+02 
SE.mean       4.80E+00 
std.dev        7.74E+01 
coef.var       9.40E-02 
skewness      -5.92E-01 
skew.2SE      -1.96E+00 
kurtosis       1.85E-01 
kurt.2SE       3.07E-01 
 
Berdasarkan Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa variabel data harga 
penutupan saham dengan jumlah data sebanyak 260 data mempunyai harga 
saham rata-rata Rp823,00 dengan standar deviasi sebesar 77,43652 , skewness 
sebesar -0,05923481 dan kurtosis sebesar 0,1848247. 
1. Return dan Expected Return Saham 
 Dari data saham diatas, maka dapat diperoleh return harga saham 
yang merupakan tingkat pengembalian harga saham dengan menggunakan 
Persamaan (2.1) yaitu sebagai berikut : 
𝑹𝟎 = - 
  𝑹𝟏 =  
𝟖𝟕𝟎−𝟖𝟓𝟎
𝟖𝟓𝟎
= 𝟎, 𝟎𝟐𝟑𝟓 
 𝑹𝟐 =  
𝟖𝟓𝟓−𝟖𝟕𝟎
𝟖𝟕𝟎
=  −𝟎, 𝟎𝟏𝟕𝟐  
 . 
 . 
 . 
 𝑹𝟐𝟓𝟗 =  
𝟗𝟔𝟎−𝟗𝟔𝟓
𝟗𝟔𝟓
=  −𝟎, 𝟎𝟎𝟓𝟐 
 𝑹𝟐𝟔𝟎 =  
𝟏𝟎𝟏𝟎−𝟗𝟔𝟎
𝟗𝟔𝟎
= 𝟎, 𝟎𝟓𝟐𝟏  
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 Selanjutnya dari nilai return harga saham yang diperoleh dapat 
diturunkan nilai ekspektasi atau expected return dengan menggunakan 
Persamaan (2.2) yaitu sebagai berikut : 
    𝑬(𝑹𝒕) =  
𝟎,𝟐𝟔𝟖𝟏
𝟐𝟓𝟗
= 𝟎, 𝟎𝟎𝟏𝟎𝟒  
2. Variansi dan Volatilitas 
 Dari hasil perhitungan sebelumnya maka dapat diperoleh nilai 
variansi dan volatilitas harga saham dengan menggunakan Persamaan 
(2.3) dan (2.5) yaitu sebagai berikut :    
    𝝈𝟐 =  
𝟎,𝟏𝟗𝟕𝟏
𝟐𝟔𝟎
= 𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟖 
     𝒔 =   𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟖 = 𝟎, 𝟎𝟐𝟕𝟔  
                                                 𝝈 =  
𝟎,𝟎𝟐𝟕𝟔
 𝟏
𝟏
= 𝟎, 𝟎𝟐𝟕𝟔  
3. Perhitungan Harga Opsi Barrier Menggunakan Model Binomial Fleksibel 
 Terdapat beberapa elemen dasar yang dibutuhkan dalam 
perhitungan harga opsi menggunakan model Binomial Fleksibel yaitu 
volatilitas harga saham (𝜎), harga saham awal (𝑆), barrier (𝐵), tingkat 
bunga bebas risiko (𝑟), waktu jatuh tempo (𝑇), jumlah periode (𝑁) dan 
strike price (𝐾). 
Berikut nilai-nilai awal yang dipergunakan dalam perhitungan harga opsi: 
1. 𝜎 = 0,0276 , sesuai dengan perhitungan volatilitas harga saham 
sebelumnya. 
2. 𝑆0 = 1010 , sesuai dengan data harga saham terakhir yaitu harga 
tanggal 4 Februari 2019. 
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3. 𝐵𝑑  = 823 , merupakan rata-rata data harga saham. 
4. 𝑟 = 0,06 , sesuai dengan tingkat suku bunga Bank Indonesia periode 
17 Januari 2019 sampai 20 Februari 2019. 
5. 𝑇 = 1 , sesuai dengan waktu jatuh tempo kontrak yaitu satu kali 
selama periode kontrak.  
6.  𝑁 =  54, merupakan jumlah periode yang menempatkan titik harga 
saham paling mendekati dengan nilai barrier. 
7. 𝐾 = 850, 900,950, 1000, 1050, nilai strike price adalah nilai yang 
berada disekitar harga barrier dan harga saham awal.  
a. Perhitungan Nilai Lambda (λ) 
 Nilai Lambda (λ) yang merupakan parameter kecondongan 
harga saham dapat diperoleh dengan menggunakan Persamaan (2.19) 
yaitu sebagai berikut :  
𝜆 =  
log  
𝐵𝑑
𝑆0
 +  𝑁0𝜎 𝛥𝑡
𝑁0𝜎2 𝛥𝑡
 
dimana :   𝑁0 =   
log  
𝐵𝑑
𝑆0
 
log 𝑑0
    
   𝑑0 = 𝑒
−𝜎 𝛥𝑡   
   𝛥𝑡 =  
𝑇
𝑁
  
Sehingga diperoleh ,  𝛥𝑡 =  
1
54
=  0,01851852 
     𝑑0 = 𝑒
−0,0276 0,01851852 = 0,9962512 
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     𝑁0 =   
log 
823
1010
 
log 0,9962512
 = 54,5143 
 Dari nilai-nilai yang telah diperoleh sebelumnya, selanjutnya 
dapat dihitung nilai dari lambda (λ) yaitu sebagai berikut : 
𝜆 =  
log  
823
1010 + 54,5143 . 0,0276 .  0,01851852
54,5143 . 0,02762 .  0,01851852
 
                  = 5,255358e-13  
b. Perhitungan Parameter Kenaikan Harga Saham (u) dan Parameter 
Penurunan Harga Saham (d) 
 Parameter kenaikan harga saham (u) dan parameter penurunan 
harga saham (d) dapat dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.7) 
dan (2.8) yaitu sebagai berikut : 
u = 𝑒0,0276 0,01851852 + 5,255358e−13 .0,0276
2  .0,01851852  = 1,003763  
dan    
d = 𝑒−0,0276 0,01851852 + 5,255358e−13 .0,0276
2  .0,01851852   = 0,9962512 
  
c. Perhitungan Peluang Penaikan Harga Saham Dan Penurunan Harga 
Saham 
 Dengan menggunakan nilai parameter kenaikan dan penurunan 
harga saham maka dapat diperoleh nilai peluang penaikan dan 
penurunan harga saham dengan menggunakan Persamaan (2.9) dan 
(2.10) yaitu sebagai berikut : 
         𝑝 =
𝑒0,06 .  0,01851852  – 0,9962512
1,003763 – 0,9962512
= 0,6470589 
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dan 
         𝑞 = 1 − 0,6470589 = 0,3529411  
dimana : 𝑝 ∶ peluang penaikan harga saham 
               𝑞 ∶ peluang penurunan harga saham 
d. Perhitungan Harga Saham Pada Simpul (𝑖, 𝑗) 
 Harga saham pada simpul (𝑖, 𝑗) dihitung menggunakan 
Persamaan (2.21) yaitu sebagai berikut : 
𝑆 𝑖, 𝑗 =  𝑆0𝑢
𝑗𝑑𝑖−𝑗  
dengan perulangan 𝑖 dari 0 sampai dengan 54 dan perulangan 𝑗 dari 0 
sampai dengan 𝑖. 
Sehingga diperoleh hasil sebagai berikut : 
 𝑆 0,0 =  1010 .  1,0037630 .  0,99625120−0 = 1010 
 𝑆 1,0 =  1010 .  1,0037630 .  0,99625121−0 =  1006,2137 
 𝑆 1,1 =  1010 .  1,0037631 .  0,99625121−1 =  1013,8006 
           .    .   .  
 .   .   .  
 .   .   .    
 
 𝑆 53,52 =  1010 .  1,00376352  .  0,996251253−52 = 1227,84 
 𝑆 53,53 =  1010 .  1,00376353  .  0,996251253−53 = 1237,098  
Selanjutnya dapat dibentuk gambar pohon binomial seperti sebagai 
berikut: 
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Gambar 4.1 Pohon Harga Saham 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
e. Pehitungan Harga Opsi Call dan Opsi Put 
 Dari hasil harga saham dititik simpul (𝑖, 𝑗) yang telah diperoleh 
selanjutnya dapat dihitung payoff harga diakhir periode dengan 
menggunakan rumus : 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 =  max⁡( 𝑆 𝑖, 𝑗 − 𝐾 , 0)  ; untuk opsi call 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 =  max⁡( 𝐾 − 𝑆 𝑖, 𝑗  , 0)  ; untuk opsi put 
Sehingga diperoleh nilai payoff opsi call dan put  yaitu sebagai berikut:  
Payoff untuk opsi call dengan nilai 𝐾 = 800 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,0 − 𝐾 , 0 = max  824,5913 − 800 , 0 =
                    24,59129  
1010 
1013,8
006 
1006,2
137 
1017,6
155 
1010,0
000 
1002,4
415 
1237,0
98 
824,5
913 
823 
(N0, ) 
(54, ) 
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𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,1 − 𝐾 , 0 = max  830,8088 − 800 , 0 =
                    30,80875   
      .         .     .     . 
      .              .    .                        . 
        .         .     .     .  
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,53 − 𝐾 , 0 = max  1227,84 − 800 , 0 =
                    427,8397  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,54 − 𝐾 , 0 = max  1237,098 − 800 , 0 =
                    437,0977  
Payoff untuk opsi put dengan nilai 𝐾 = 800 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 −  𝑆 54,0  , 0 = max  800 − 824,5913 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,1  , 0 = max  800 − 830,8088 , 0 = 0   
      .        .      .      . 
    .            .                    .                        . 
      .        .       .      . 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,53  , 0 = max  800 − 1227,84 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,54  , 0 = max  800 − 1237,098 , 0 = 0  
 Setelah memproleh nilai payoff akhir periode maka dapat 
dihitung harga opsi call dan put menggunakan metode backward 
Persamaan (2.26) yaitu sebagai berikut :  
𝑉𝑖𝑗 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑖+1,𝑗+1 + 𝑞𝑉𝑖+1,𝑗 ) 
Diperoleh harga opsi call dengan nilai 𝐾 = 800 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589. 437,0977+0,3529411. 427,8397 =
                433,3484  
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𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 427,8397+0,352941 . 418,6510 =
               424,1252  
    .                  .          .  
    .                       .            .   
    .                                 .          . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,0181852    0,6470589 . 259,55136+0,352941 . 251,96446 =
             256,58837  
Harga opsi call = 256,58837 
Dan harga opsi put dengan 𝐾 = 800 yaitu sebagai berikut : 
𝑉52,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
𝑉52,51 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
    .        .            .  
    .         .            .   
    .    .                 . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
Harga opsi put = 0 
Payoff untuk opsi call dengan nilai 𝐾 = 850 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,0 − 𝐾 , 0 = max  824,5913 − 850 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,1 − 𝐾 , 0 = max  830,8088 − 850 , 0 = 0   
     .   .   .     . 
     .       .   .       . 
     .   .   .     .  
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,53 − 𝐾 , 0 = max  1227,84 − 850 , 0 =
                    377,8397  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,54 − 𝐾 , 0 = max  1237,098 − 850 , 0 =
                    387,0977  
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Payoff untuk opsi put dengan nilai 𝐾 = 850 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 −  𝑆 54,0  , 0 = max  850 − 824,5913 , 0 =
                    2.540871𝑒 + 01  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,1  , 0 = max  850 − 830,8088 , 0 =
                    1.919125𝑒 + 01   
     .   .   .     . 
     .       .   .       . 
     .   .    .     . 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,53  , 0 = max  850 − 1227,84 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,54  , 0 = max  850 − 1237,098 , 0 = 0  
 Setelah memproleh nilai payoff akhir periode maka dapat 
dihitung harga opsi call dan put menggunakan metode backward 
Persamaan (2.26) yaitu sebagai berikut :  
𝑉𝑖𝑗 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑖+1,𝑗+1 + 𝑞𝑉𝑖+1,𝑗 ) 
Diperoleh harga opsi call dengan nilai 𝐾 = 850 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 387,0977+0,352941 . 377,8397 =
               383,4040  
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 377,8397+0,352941 . 368,6510 =
               374,1807  
    .   .   .  
    .        .   .   
    .   .   . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 212,410784+0,352941 . 204,8238797 =
            209,5001465  
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Harga opsi call = 209,5001465 
Dan harga opsi put dengan 𝐾 = 850 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
    .   .              .  
    .       .              .   
    .   .                   . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852  0,6470589 . 6,93131e − 20+0,35294 .1,87548e − 18 =
             7,059995𝑒 − 19   
Harga opsi put = 7,059995e-19 
Payoff untuk opsi call dengan nilai 𝐾 = 900 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,0 − 𝐾 , 0 = max  824,5913 − 900 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,1 − 𝐾 , 0 = max  830,8088 − 900 , 0 = 0   
      .   .   .     . 
      .       .   .       . 
      .   .   .     .  
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,53 − 𝐾 , 0 = max  1227,84 − 900 , 0 =
                    327,8397  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,54 − 𝐾 , 0 = max  1237,098 − 900 , 0 =
                    337,0977  
Payoff untuk opsi put dengan nilai 𝐾 = 900 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 −  𝑆 54,0  , 0 = max  900 − 824,5913 , 0 =
                    7.540871𝑒 + 01  
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𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,1  , 0 = max  900 − 830,8088 , 0 =
                    6.919125𝑒 + 01   
     .   .   .     . 
     .       .   .       . 
     .   .    .     . 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,53  , 0 = max  900 − 1227,84 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,54  , 0 = max  900 − 1237,098 , 0 = 0  
 Setelah memproleh nilai payoff akhir periode maka dapat 
dihitung harga opsi call dan put menggunakan metode backward 
Persamaan (2.26) yaitu sebagai berikut :  
𝑉𝑖𝑗 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑖+1,𝑗+1 + 𝑞𝑉𝑖+1,𝑗 ) 
Diperoleh harga opsi call dengan nilai 𝐾 = 900 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 337,0977+0,352941 . 327,8397 =
                333,4595  
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 327,8397+0,352941 . 318,6510 =
               324,2362  
 .   .   .  
 .   .   .   
           .                  .   . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 165,2702077+0,352941 . 157,6833036 =
            162,41191977   
Harga opsi call = 162,41191977 
Dan harga opsi put dengan 𝐾 = 900 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
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𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
    .   .               .  
    .        .               .   
    .   .                   . 
 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852  0,6470589 . 5,0721e − 11+0,352941 . 3,7899e − 10 =
            1,663971𝑒 − 10  
Harga opsi put = 1,663971e-10 
Payoff untuk opsi call dengan nilai 𝐾 = 950 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,0 − 𝐾 , 0 = max  824,5913 − 950 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,1 − 𝐾 , 0 = max  830,8088 − 950 , 0 = 0   
     .   .   .     . 
     .       .   .       . 
     .   .   .     .  
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,53 − 𝐾 , 0 = max  1227,84 − 950 , 0 =
                    277.8397  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,54 − 𝐾 , 0 = max  1237,098 − 950 , 0 =
                    287.0977  
Payoff untuk opsi put dengan nilai 𝐾 = 950 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 −  𝑆 54,0  , 0 = max  950 − 824,5913 , 0 =
                     1.254087𝑒 + 02  
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𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,1  , 0 = max  950 − 830,8088 , 0 =
                    1.191912𝑒 + 02   
    .   .   .     . 
    .       .   .       . 
    .   .    .     . 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,53  , 0 = max  950 − 1227,84 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,54  , 0 = max  950 − 1237,098 , 0 = 0  
 Setelah memproleh nilai payoff akhir periode maka dapat 
dihitung harga opsi call dan put menggunakan metode backward 
Persamaan (2.26) yaitu sebagai berikut :  
𝑉𝑖𝑗 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑖+1,𝑗+1 + 𝑞𝑉𝑖+1,𝑗 ) 
Diperoleh harga opsi call dengan nilai 𝐾 = 950 yaitu sebagai berikut : 
                    𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 287,0977+0,352941 . 277,8397 =
                                      283,5150 
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 277,8397+0,352941 . 268,6510 =
               274,2917  
 .   .      .  
 .   .      .   
           .                   .      . 
                    𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852  0,6470589 . 1,1812e + 02+0,352941 . 1,1054e + 02 =
                                      1,153237𝑒 + 02 
Harga opsi call = 1,153237e+02 
Dan harga opsi put dengan 𝐾 = 950 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
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𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
    .   .              .  
    .        .              .   
    .   .                   . 
 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 1,0567e − 05+0,352941 . 4,1062e − 05 =
           2,130686𝑒 − 05  
Harga opsi put = 2,130686e-05 
Payoff untuk opsi call dengan nilai 𝐾 = 1000 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,0 − 𝐾 , 0 = max  824,5913 − 1000 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,1 − 𝐾 , 0 = max  830,8088 − 1000 , 0 = 0   
    .   .   .     . 
    .       .   .       . 
    .   .   .     .  
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,53 − 𝐾 , 0 = max  1227,84 − 1000 , 0 =
                     227,8397  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,54 − 𝐾 , 0 = max  1237,098 − 1000 , 0 =
                    237,0977  
Payoff untuk opsi put dengan nilai 𝐾 = 1000 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 −  𝑆 54,0  , 0 = max  1000 − 824,5913 , 0 =
                     175,40870867  
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𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,1  , 0 = max  1000 − 830,8088 , 0 =
                     169.19124691   
    .   .   .     . 
    .       .   .       . 
    .   .    .     . 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,53  , 0 = max  1000 − 1227,84 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,54  , 0 = max  1000 − 1237,098 , 0 = 0  
 Setelah memproleh nilai payoff akhir periode maka dapat 
dihitung harga opsi call dan put menggunakan metode backward 
Persamaan (2.26) yaitu sebagai berikut :  
𝑉𝑖𝑗 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑖+1,𝑗+1 + 𝑞𝑉𝑖+1,𝑗 ) 
Diperoleh harga opsi call dengan nilai 𝐾 = 1000 yaitu sebagai 
berikut: 
                    𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 237,0977+0,352941 . 227,8397 =
                                      233,5705 
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 227,8397+0,352941 . 218,6510 =
               224,3473  
    .   .   .  
    .       .   .   
    .   .   . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 7,1016e + 01+0,352941 . 6,3468e + 01 =
            6,827676𝑒 + 01  
Harga opsi call = 6,827676e+01 
Dan harga opsi put dengan 𝐾 = 1000 yaitu sebagai berikut : 
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𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
    .   .             .  
    .       .             .   
    .   .                  . 
 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0,0278493+0,352941 . 0,0660663 =
            0,04129180  
Harga opsi put = 0,04129180 
Payoff untuk opsi call dengan nilai 𝐾 = 1050 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,0 − 𝐾 , 0 = max  824,5913 − 1050 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,1 − 𝐾 , 0 = max  830,8088 − 1050 , 0 = 0   
    .   .   .     . 
    .       .   .       . 
    .   .   .     .  
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,53 − 𝐾 , 0 = max  1227,84 − 1050 , 0 =
                    177,8397  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max  𝑆 54,54 − 𝐾 , 0 = max  1237,098 − 1050 , 0 =
                    187,0977  
Payoff untuk opsi put dengan nilai 𝐾 = 1050 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 −  𝑆 54,0  , 0 = max  1050 − 824,5913 , 0 =
                     225,408709  
 
 
 
41 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,1  , 0 = max  1050 − 830,8088 , 0 =
                     219,191247   
 
     .   .   .     . 
     .        .   .       . 
     .   .    .     . 
 
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,53  , 0 = max  1050 − 1227,84 , 0 = 0  
𝑝𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 = max   𝐾 − 𝑆 54,54  , 0 = max  1050 − 1237,098 , 0 = 0  
 Setelah memproleh nilai payoff akhir periode maka dapat 
dihitung harga opsi call dan put menggunakan metode backward 
Persamaan (2.26) yaitu sebagai berikut :  
𝑉𝑖𝑗 = 𝑒
−𝑟𝛥𝑡 (𝑝𝑉𝑖+1,𝑗+1 + 𝑞𝑉𝑖+1,𝑗 ) 
Diperoleh harga opsi call dengan nilai 𝐾 = 1050 yaitu sebagai 
berikut: 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 187,0977+0,352941 . 177,8397 =
                183,6260  
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852   0,6470589 . 177,8397+0,352941 . 168,6510 =
               174,4028  
    .   .   .  
    .       .   .   
    .   .   . 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 2,6507e + 01+0,352941 . 2,0567e + 01 =
           2,438366𝑒 + 01  
Harga opsi call = 2,438366e+01 
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Dan harga opsi put dengan 𝐾 = 1050 yaitu sebagai berikut : 
𝑉53,53 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
𝑉53,52 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 0+0,352941 . 0 = 0  
   .   .   .  
   .                    .   .   
   .   .   . 
 
𝑉0,0 = 𝑒
−0,06 .0,01851852    0,6470589 . 2,658758+0,352941 . 4,305670 =
            3,236423  
Harga opsi put = 3,236423 
B. Pembahasan  
 Dari hasil perhitungan diperoleh beberapa nilai antara lain nilai 
harapan, lambda, peluang kenaikan harga saham dan lain-lain. Berdasarkan 
data historis harga saham yang digunakan diperoleh nilai espektasi lebih besar 
dari nol, hal ini menandakan bahwa saham ANTM tersebut mempunyai 
tingkat pengembalian yang cukup baik. Dapat dilihat  pada tabel return harga 
saham berikut ini. 
Tabel 4.3 Return Harga Saham PT. Aneka Tambang 
No Tanggal Harga Saham Return 
1 6/2/2018 850 - 
2 7/2/2018 870 0,0235 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
259 1/2/2019 960 -0,0052 
260 4/2/2019 1010 0,0521 
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 Selanjutnya dapat diperoleh nilai lambda sebagai suatu keunikan dari 
metode Binomial Fleksibel itu sendiri setelah mengetahui nilai volatilitas 
harga saham yaitu sebesar 0,0276 dengan memanfaatkan nilai expected return 
yang telah diperoleh sebelumnya. Dari hasil perhitungan diperoleh nilai 
lambda sebesar 5,255358e-13 lebih besar dari nol sekaligus menandakan 
bahwa pergerakan harga saham ANTM lebih cenderung naik berdasarkan data 
yang dipergunakan. 
 Nilai lambda yang diperoleh kemudian digunakan dalam perhitungan 
peluang kenaikan harga saham. Sehingga diperoleh nilai peluang kenaikan 
harga saham yaitu sebesar 0,6470589 yang menandakan bahwa peluang harga 
saham naik lebih besar daripada harga saham turun. 
 Nilai lambda dan nilai peluang yang telah diperoleh selanjutnya 
dipergunakan dalam perhitungan harga saham pada titik simpul (𝑖, 𝑗) dengan 
menggunakan model Binomial Fleksibel sehingga diperoleh tabel harga 
simpul (𝑖, 𝑗) pada akhir periode yaitu sebagai berikut : 
Tabel 4.4 Harga Simpul Akhir Periode 
No (𝒊, 𝒋) 𝑺(𝒊, 𝒋) 
1 (53,0) 824,5913 
2 (53,1) 830,8088 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
. 
53 (53,52) 1227,84 
54 (53,53) 1237,098 
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 Dari harga simpul (𝑖, 𝑗) yang telah diperoleh, selanjutnya dapat 
dihitung harga opsi menggunakan metode backward rekursif sehingga 
diperoleh harga opsi call dan put dengan masing-masing nilai strike price 
yaitu sebagai berikut : 
Tabel 4.5 Harga Opsi 
No Harga Eksekusi Harga Opsi Call Harga Opsi Put 
1 800 256,5884 0 
2 850 209,5001 7,059995e-19 
3 900 162,4119 1,663971e-10 
4 950 115,3237 2,130686e-05 
5 1000 68,27676 0,0412918 
6 1050 24,38366 3,236423 
 
 Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa semakin tinggi harga eksekusi 
maka harga opsi call semakin menurun sedangkan harga opsi put semakin 
tinggi. Begitupun sebaliknya, semakin rendah harga eksekusi maka harga opsi 
call semakin tinggi sedangkan harga opsi put semakin menurun. Untuk lebih 
jelasnya dapat dilihat pada grafik pergerakan harga opsi terhadap perubahan 
harga eksekusi seperti sebagai berikut : 
Gambar 4.2 Pergerakan Harga Opsi 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan  
 Sesuai dengan rumusan masalah yang menjadi tujuan dari penelitian 
ini, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan yaitu sebagai berikut : 
1. Harga opsi barrier call down and out untuk 𝐾 = 800 sebesar Rp256,5884, 
untuk 𝐾 = 850 sebesar Rp209,5001, untuk 𝐾 = 900 sebesar Rp162,4119, 
untuk 𝐾 = 950 sebesar Rp115,3237, untuk 𝐾 = 1000 sebesar 
Rp68,27676 dan untuk 𝐾 = 1050 sebesar Rp24,38366. Dari harga opsi 
yang diperoleh dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi harga eksekusi 
(strike price) maka harga opsi call  semakin kecil. 
2. Harga opsi barrier put down and out untuk 𝐾 = 800 sebesar Rp0, untuk 
𝐾 = 850 sebesar Rp7,059995e-19, untuk 𝐾 = 900 sebesar Rp1,663971e-
10, untuk 𝐾 = 950 sebesar Rp2,130686e-05, untuk 𝐾 = 1000 sebesar 
Rp0,0412918 dan untuk 𝐾 = 1050 sebesar Rp3,236423. Dari harga yang 
opsi diperoleh dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi harga eksekusi 
(strike price) maka harga opsi put semakin besar. 
B. Saran  
 Adapun saran peneliti pada penelitian ini yaitu sebagai berikut : 
1. Dari tiga nilai yang peniliti bahas dalam sub-bab pembahasan yaitu nilai 
return, lambda dan peluang harga saham. Dapat dilihat bahwa ketiga nilai 
tersebut berbanding lurus, menandakan bahwa saham ANTM mempunyai 
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pengembalian yang tinggi dimasa depan sehingga saham ANTM dapat 
dijadikan salah satu pilihan dalam berinvestasi. 
2. Saran untuk peneliti-peneliti selanjutnya untuk lebih mendalami faktor-
faktor yang menjadi dasar penyebab kecondongan kenaikan harga saham 
ANTM sehingga tingkat keakuratan penelitian dapat lebih dipercaya oleh 
para investor. 
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Tanggal Harga Saham Return 
2/6/2018 850 - 
2/7/2018 870 0.0235 
2/8/2018 855 -0.0172 
2/9/2018 830 -0.0292 
2/12/2018 855 0.0301 
2/13/2018 875 0.0234 
2/14/2018 885 0.0114 
2/15/2018 910 0.0282 
2/16/2018 910 0 
2/19/2018 920 0.011 
2/20/2018 900 -0.0217 
2/21/2018 910 0.0111 
2/22/2018 900 -0.011 
2/23/2018 895 -0.0056 
2/26/2018 900 0.0056 
2/27/2018 945 0.05 
2/28/2018 955 0.0106 
3/1/2018 940 -0.0157 
3/2/2018 920 -0.0213 
3/5/2018 910 -0.0109 
3/6/2018 905 -0.0055 
3/7/2018 885 -0.0221 
3/8/2018 875 -0.0113 
3/9/2018 850 -0.0286 
3/12/2018 900 0.0588 
3/13/2018 880 -0.0222 
3/14/2018 880 0 
3/15/2018 860 -0.0227 
3/16/2018 845 -0.0174 
3/19/2018 820 -0.0296 
3/20/2018 805 -0.0183 
3/21/2018 835 0.0373 
3/22/2018 820 -0.018 
3/23/2018 790 -0.0366 
3/26/2018 785 -0.0063 
3/27/2018 775 -0.0127 
3/28/2018 770 -0.0065 
3/29/2018 775 0.0065 
3/30/2018 775 0 
4/2/2018 795 0.0258 
4/3/2018 805 0.0126 
4/4/2018 775 -0.0373 
4/5/2018 800 0.0323 
Lampiran 1: Data Harga Penutupan dan Return Harian Saham PT Aneka Tambang 
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4/6/2018 805 0.0063 
4/9/2018 850 0.0559 
4/10/2018 850 0 
4/11/2018 865 0.0176 
4/12/2018 865 0 
4/13/2018 880 0.0173 
4/16/2018 880 0 
4/17/2018 880 0 
4/18/2018 885 0.0057 
4/19/2018 885 0 
4/20/2018 885 0 
4/23/2018 895 0.0113 
4/24/2018 860 -0.0391 
4/25/2018 860 0 
4/26/2018 860 0 
4/27/2018 860 0 
4/30/2018 845 -0.0174 
5/1/2018 845 0 
5/2/2018 865 0.0237 
5/3/2018 840 -0.0289 
5/4/2018 830 -0.0119 
5/7/2018 810 -0.0241 
5/8/2018 790 -0.0247 
5/9/2018 805 0.019 
5/10/2018 805 0 
5/11/2018 810 0.0062 
5/14/2018 815 0.0062 
5/15/2018 820 0.0061 
5/16/2018 810 -0.0122 
5/17/2018 825 0.0185 
5/18/2018 850 0.0303 
5/21/2018 880 0.0353 
5/22/2018 845 -0.0398 
5/23/2018 845 0 
5/24/2018 885 0.0473 
5/25/2018 870 -0.0169 
5/28/2018 855 -0.0172 
5/29/2018 855 0 
5/30/2018 850 -0.0058 
5/31/2018 865 0.0176 
6/1/2018 865 0 
6/4/2018 880 0.0173 
6/5/2018 885 0.0057 
6/6/2018 995 0.1243 
49 
 
6/7/2018 945 -0.0503 
6/8/2018 905 -0.0423 
6/11/2018 905 0 
6/12/2018 905 0 
6/13/2018 905 0 
6/14/2018 905 0 
6/15/2018 905 0 
6/18/2018 905 0 
6/19/2018 905 0 
6/20/2018 880 -0.0276 
6/21/2018 890 0.0114 
6/22/2018 910 0.0225 
6/25/2018 890 -0.022 
6/26/2018 870 -0.0225 
6/27/2018 840 -0.0345 
6/28/2018 835 -0.006 
6/29/2018 890 0.0659 
7/2/2018 820 -0.0787 
7/3/2018 800 -0.0244 
7/4/2018 805 0.0063 
7/5/2018 800 -0.0062 
7/6/2018 780 -0.025 
7/9/2018 800 0.0256 
7/10/2018 810 0.0125 
7/11/2018 845 0.0432 
7/12/2018 860 0.0178 
7/13/2018 910 0.0581 
7/16/2018 900 -0.011 
7/17/2018 880 -0.0222 
7/18/2018 885 0.0057 
7/19/2018 875 -0.0113 
7/20/2018 870 -0.0057 
7/23/2018 885 0.0172 
7/24/2018 885 0 
7/25/2018 880 -0.0056 
7/26/2018 890 0.0114 
7/27/2018 900 0.0112 
7/30/2018 955 0.0611 
7/31/2018 915 -0.0419 
8/1/2018 940 0.0273 
8/2/2018 915 -0.0266 
8/3/2018 900 -0.0164 
8/6/2018 935 0.0389 
8/7/2018 925 -0.0107 
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8/8/2018 920 -0.0054 
8/9/2018 910 -0.0109 
8/10/2018 895 -0.0165 
8/13/2018 855 -0.0447 
8/14/2018 845 -0.0117 
8/15/2018 865 0.0237 
8/16/2018 830 -0.0405 
8/17/2018 830 0 
8/20/2018 855 0.0301 
8/21/2018 835 -0.0234 
8/22/2018 835 0 
8/23/2018 870 0.0419 
8/24/2018 875 0.0057 
8/27/2018 895 0.0229 
8/28/2018 880 -0.0168 
8/29/2018 875 -0.0057 
8/30/2018 865 -0.0114 
8/31/2018 870 0.0058 
9/3/2018 830 -0.046 
9/4/2018 805 -0.0301 
9/5/2018 775 -0.0373 
9/6/2018 800 0.0323 
9/7/2018 795 -0.0063 
9/10/2018 795 0 
9/11/2018 795 0 
9/12/2018 780 -0.0189 
9/13/2018 805 0.0321 
9/14/2018 800 -0.0062 
9/17/2018 790 -0.0125 
9/18/2018 790 0 
9/19/2018 790 0 
9/20/2018 795 0.0063 
9/21/2018 820 0.0314 
9/24/2018 800 -0.0244 
9/25/2018 805 0.0063 
9/26/2018 805 0 
9/27/2018 835 0.0373 
9/28/2018 845 0.012 
10/1/2018 825 -0.0237 
10/2/2018 795 -0.0364 
10/3/2018 810 0.0189 
10/4/2018 800 -0.0123 
10/5/2018 800 0 
10/8/2018 810 0.0125 
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10/9/2018 810 0 
10/10/2018 820 0.0123 
10/11/2018 785 -0.0427 
10/12/2018 795 0.0127 
10/15/2018 765 -0.0377 
10/16/2018 760 -0.0065 
10/17/2018 780 0.0263 
10/18/2018 765 -0.0192 
10/19/2018 765 0 
10/22/2018 765 0 
10/23/2018 755 -0.0131 
10/24/2018 740 -0.0199 
10/25/2018 720 -0.027 
10/26/2018 725 0.0069 
10/29/2018 705 -0.0276 
10/30/2018 675 -0.0426 
10/31/2018 680 0.0074 
11/1/2018 685 0.0074 
11/2/2018 695 0.0146 
11/5/2018 690 -0.0072 
11/6/2018 680 -0.0145 
11/7/2018 695 0.0221 
11/8/2018 710 0.0216 
11/9/2018 700 -0.0141 
11/12/2018 685 -0.0214 
11/13/2018 690 0.0073 
11/14/2018 670 -0.029 
11/15/2018 670 0 
11/16/2018 680 0.0149 
11/19/2018 675 -0.0074 
11/20/2018 675 0 
11/21/2018 645 -0.0444 
11/22/2018 625 -0.031 
11/23/2018 625 0 
11/26/2018 605 -0.032 
11/27/2018 595 -0.0165 
11/28/2018 600 0.0084 
11/29/2018 625 0.0417 
11/30/2018 615 -0.016 
12/3/2018 735 0.1951 
12/4/2018 710 -0.034 
12/5/2018 740 0.0423 
12/6/2018 735 -0.0068 
12/7/2018 725 -0.0136 
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12/10/2018 720 -0.0069 
12/11/2018 755 0.0486 
12/12/2018 755 0 
12/13/2018 765 0.0132 
12/14/2018 755 -0.0131 
12/17/2018 730 -0.0331 
12/18/2018 750 0.0274 
12/19/2018 760 0.0133 
12/20/2018 765 0.0066 
12/21/2018 770 0.0065 
12/24/2018 770 0 
12/25/2018 770 0 
12/26/2018 770 0 
12/27/2018 770 0 
12/28/2018 765 -0.0065 
12/31/2018 765 0 
1/1/2019 765 0 
1/2/2019 740 -0.0327 
1/3/2019 750 0.0135 
1/4/2019 760 0.0133 
1/7/2019 770 0.0132 
1/8/2019 760 -0.013 
1/9/2019 780 0.0263 
1/10/2019 790 0.0128 
1/11/2019 790 0 
1/14/2019 780 -0.0127 
1/15/2019 820 0.0513 
1/16/2019 870 0.061 
1/17/2019 845 -0.0287 
1/18/2019 850 0.0059 
1/21/2019 855 0.0059 
1/22/2019 830 -0.0292 
1/23/2019 860 0.0361 
1/24/2019 895 0.0407 
1/25/2019 930 0.0391 
1/28/2019 910 -0.0215 
1/29/2019 920 0.011 
1/30/2019 950 0.0326 
1/31/2019 965 0.0158 
2/1/2019 960 -0.0052 
2/4/2019 1010 0.0521 
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Lampiran 3 : Output Program dengan Nilai K = 800, 850, 900, 950, 1000 dan 1050  
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OPSI DENGAN K = 800 
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HARGA OPSI DENGAN K = 850 
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OPSI DENGAN K = 900 
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OPSI DENGAN K = 950 
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OPSI DENGAN K = 1000 
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OPSI DENGAN K = 1050 
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